Mercado cambiario
Dolar global lateral, USD/COP dominado por riesgo local
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Esctichanos: | Resumen
° En YouTube e Dolar estadounidense en rango a la espera del IPP.

e Con un DXY estable, el USD/COP dependera mas de flujos y prima politica que del frente externo,
tras el overshooting hacia COP$3,830.

Desempefio USD/COP e EUR y GBP: Laterales, con techo por un dolar firme y expectativas de recortes.
Evolucién diaria
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4300 1 [MA cazeennn. En EE.UU,, el optimismo cay6é a 33.2% ante la incertidumbre por posibles aranceles del 15% y
Sass0 MC" ‘\-\:‘\\\ tensiones con Iran. La atencion se centra hoy en el IPP de enero, que se prevé aumente 0.3% tanto
s \‘\ e en la lectura general como en la subyacente. En la Eurozona, la inflacién de Francia y Espaifia supero
53850 MR- las previsiones, reforzando la cautela sobre la trayectoria de precios, aunque las expectativas a 12
Zz;(;z meses bajaron a 2.6%. El Reino Unido enfrenta inestabilidad politica tras resultados electorales
T 3R B585 55883855888 adversos que ponen en duda el liderazgo actual. La economia muestra sefiales de estrés: la confianza
g E ;5 g % z §° g g g § g g del consumidor cay6 a -19 en febrero y el desempleo subi6 a 5.2%, con un 16.4% entre los jovenes.
Depreciacién (+) / Apreciacién (-) China adopt6 medidas para frenar la apreciacion del yuan y preservar la competitividad
—Mensual -~ Anual exportadora. El banco central reducira el coeficiente de reserva de riesgo cambiario del 20% a 0%
lzz desde el 2 de marzo, revirtiendo restricciones previas, en respuesta a entradas netas de divisas por
4% A USS$79,900 millones en enero. El pais se alista para las “Dos Sesiones” de marzo, donde se definiran
0% V\[ W los objetivos del 15° Plan Quinquenal 2026-2030. En Japén, las ventas minoristas crecieron 1.8% en
ZZ enero y la produccion industrial 2.2%, mientras los inicios de vivienda cayeron 0.4%. La inflacién
-12% subyacente de Tokio se moder6 a 1.8% en febrero. El debate sobre la normalizacién monetaria se
AL intensifica, con propuestas de llevar las tasas a un rango de 1.5%-1.75% en 2026-2027 y endurecer la
o LB BB B8 BLBSERES politica fiscal para contener presiones inflacionarias. El BoJ mantiene una postura dependiente de
g E ‘NE E’ ST z E" g § E i E g los datos, en medio de posturas divididas entre estimulo fiscal y mayores tasas.
Volatilidad diaria México enfrenta presiones por aranceles del 15% y un deterioro laboral tras la pérdida de 8,100
(diferencia valor méx y min en el dia) empleos en enero. Con una inflacién subyacente de 3%, Banxico mantuvo la tasa en 7% con sesgo
$170 dovish, anticipando posibles recortes en marzo, aunque advierte que las tensiones comerciales
:gg aplazarian la convergencia a la meta hasta 2027. Ademas, elevo su proyeccion de PIB para 2026 de
smo | 1.1% a 1.6%, apoyada en consumo y exportaciones. Brasil avanza en su agenda econémica mientras
zgg enfrenta una tragedia climatica. El Consejo Monetario Nacional liber6 BRLS$S4,000 millones
50 |immm (USDS778.66 millones) para el sector aeronautico en 2026. En el frente externo, la Camara Baja
$30 aprobo el acuerdo UE-Mercosur, pendiente del Senado.
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% E ;: g i? ;3 §° § g E § E g En Colombia, en el ambito politico, se articulan reformas estructurales con una inversiéon de
N D COPS18.04 billones para el campo entre 2026-2036. En salud, el gobierno propone que entidades
Monto diario negociado privadas asuman las deudas acumuladas por la gestion de EPS. Energéticamente, el precio de la
Volumen === Promedio 50D -~ - Promedio 200D gasolina bajara COPS$500 pesos, ubicandose en COPS15,057 pesos, generando dudas sobre la
JBEK sostenibilidad del FPEC ante la ausencia de una politica clara para el diésel. La incertidumbre
$2,000 electoral y propuestas sobre el manejo de recursos pensionales han elevado la percepcion de riesgo
$1500 il pais, intensificando la volatilidad y la salida de capitales en un entorno de intensas discusiones
51000 [T LA T NI YV 1T y regulatorias y fiscales. Hoy, el DANE publicara el dato de desempleo de enero, clave para evaluar el
$500 impacto del aumento de 23% en el salario minimo sobre la desocupacion. Ademas, la junta del Banco
de la Republica celebra su reuniéon mensual, sin que se anticipen cambios en la tasa de interés.
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El dolar estadounidense' se mantiene en una fase de consolidacién con sesgo levemente bajista,
Materias primas moviéndose en la franja de 97.5-97.8 mientras el mercado entra a la recta final del mes sin un
catalizador claro que reactive una demanda defensiva sostenida por dolares. Por un lado, la

" Valor correspondiente al Indice DXY que mide la fortaleza del délar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen
japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el do6lar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).


https://youtube.com/shorts/lgKXSYoO6iA?feature=share
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Commodity Ult. precio Var (%) incertidumbre en torno a la politica comercial de EE.UU. y la falta de visibilidad sobre la trayectoria
efectiva de aranceles siguen actuando como freno a un rally direccional: aumentan la prima de
Plata 89.495  2.87% riesgo, pero también elevan la volatilidad de la narrativa y reducen la conviccién de

posicionamiento. Por el otro, el “piso” del ddlar lo aporta una Fed que luce comodamente en pausa (y

W O, ’ . .
I 66.91 2.61% con un mercado laboral que no se esta rompiendo), lo que mantiene la curva de tasas anclada a la
. e v idea de recortes mas tarde y condicionados a la inflacion. En ese equilibrio —headwinds por politica,
rent . d Tanrt . . .
° tailwinds por tasas y refugio selectivo— el DXY tiende a operar rango y a depender del dato de PPI:
Cobre 61223 195% una sorpresa al alza reactivaria el soporte por tasas reales y haria mas dificil que el indice profundice
. . 0 . . , . , . . . 4, .
la correccién; una lectura benigna reforzaria el escenario de “dolar sin prisa” y ampliaria el espacio
I mpresion rim. n G10 y EM hacia el cierr: mes.
Gas N 2847 0.71% para compresion de primas en G10 y acia el cierre de mes
Calendario Econémico del dia
MaiZ 445.63 0.59% . . . Esperado Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado
Consenso Accivalores observada/esperada
00:00 JAP Permisos de construccion Ene Var. Anual (%) -1.30% -0.40% -2.10% -1.70% 1
Oro 52027 016% 02:45 FRA 1PC Feb P Var. Anual (%) 0.30% 1.00% 0.80% 0.60% 1
02:45 FRA PIB QoQ 4TF Var. Trimestral (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =
n 02:45 FRA PIB 4TF Var. Anual (%) 1.10% 1.10% 1.10% 1.10%
Cafe 3602 _1'02% 02:45 FRA 1PC Feb P Var. Mensual (%) -0.30% 0.70% 0.50% 0.30% 1
X et 03:00 ESP 1PC Feb P Var. Anual (%) 2.30% 2.30% 2.20% 2.20% =
Fuente: Investing 03:00 ESP IPC UE armonizado FebP  Var.Anual (%) 2.40% 2.50% 2.30% 2.30% 1
03:00 ESP 1PC Feb P Var. Mensual (%) -0.40% 0.40% 0.30% 0.40% t
03:00 ESP IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) -0.80% 0.40% 0.30% 0.30% 1
03:00 ESP IPC subyacente Feb P Var. Anual (%) 2.60% 2.70% 2.60% 2.60% 1
03:55 ALE Cambio en desempleo Feb Miles -1.00 1.00 2.00 2.00 1
03:55 ALE  Tasa de reclamos de desempleo SA Feb Tasa (%) 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% =
06:30 BRA Deuda neta Ene % PIB 65.30% 65.00% 65.40% 64.30% l
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Feb Var. Mensual (%) 0.20% 0.84% 0.59% 0.53% 1
07:00 BRA IBGE inflaciéon IPCA-15 Feb Var. Anual (%) 4.50% 4.10% 3.88% 4.00% !
07:00 CLP Tasa de desempleo Ene Tasa (%) 8.00% 8.30% 8.30% 8.00% 1
07.00 CLP Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) 4.50% 3.70% 5.50% 5.40% l
07:00 MEX Balanza comercial Ene 'USD millones 2429.6 -6481 2500 2350 1
08:00 ALE IPC Feb P Var. Anual (%) 2.10% pendiente 2.00% 2.20% T
08:00 ALE IPC Feb P Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 0.50% 0.40% 1
08:00 ALE IPC UE armonizado Feb P Var. Anual (%) 2.10% pendiente 2.10% 2.30% )
08:00 ALE IPC UE armonizado Feb P Var. Mensual (%) -0.10% pendiente 0.50% 0.50% )
08:30 uUs Demanda final PPI Ene Var. Mensual (%) 0.50% pendiente 0.30% 0.30% 1
08:30 us Demanda final PPI Ene Var. Anual (%) 3.00% pendiente 2.80% 2.70% !
08:30 us IPP sin alimentos y energia Ene Var. Mensual (%) 0.70% pendiente 0.30% 0.20% l
08:30 uUs IPP sin alimentos y energia Ene Var. Anual (%) 3.30% pendiente 2.90% 3.30% =
09:45 uUs PMI Chicago MNI Feb Indicador 54 pendiente 52.5 512 !
10:00 uUs Gasto en construccion Dic Var. Mensual (%) — pendiente 0.30% 0.20%
10:00 COL Desempleo urbano Ene Tasa (%) 7.80% pendiente 10.60% 9.84% T

Informacion relevante de monedas

Var. % Promedio

Cierre
. Apertura  jornada __ ) Rango dltimo aiio Rango esperado hoy
anterior 20 dias 40 dias .
anterior

Desarrolladas Min Actual  Max
T W 9779 97.75 [ -0.04% 97.41 97.85 9850 9322 8iis 109.65 97.6- 97.9
0.911 1181 1187
N Furo 1180 1181 1] 0.02% 118 118 1 — 9 1170 - 11890
0.780 1.347 1375
N’“ Libra Esterlina 1.35 1347 i -0.11% 136 135 15 g 49 1330- 1355
140.49 5590 2
M Yen lapones 156.09 15590 1] -0.12% 154 96 15593 5051 @em 10098 16167 155.50 - 156.60
367 L367 1472
WM Dolar Canadiense 1368 1367 fh -0.05% 136 137 138 1367 136 1350- 1380
1403 1407 L1679
T Dolar Australiono 1407 1407 i -0.01% 142 145 151 ——— o 1390 - 1420
1570 L671 L&12 )
M“'\qi" Dolar Neozelandés 1672 L1671 i -0.08% L66 169 L0 —————— @ 1645 - 1680
7! 9.020 :
W[‘omr\u Sueca 9.04 9.02 1] -0.22% 897 9.04 9.40 B 902 11.96 £.95 - 9.10
Emergentes
3,689 3,830 4486 3,750 - 3,300
W Peso Colombiano 3,830 - dh -0.42% 3,679 3,683 04 @—4—— @ a0 2820
8524 86776 1010.0 (730 3850
W Peso Chileno 862.27 86176 [ 0.64% 86155 87273 930.50 8605 - 870.1
ﬂ«--,.J‘r Peso Mexicano 1715 19 th 0.26% ] 1746 18.40 16.67 1719 27 710- 1725
MJJ*‘ Real Brasilero 52 516 [ -131% 521 528 543 g0g 516 6.29 510- 520
m Yuan 6.91 6.86 fh -0.69% 6.91 6.94 71 6 6.86 LES 6.80- 6.90

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
| Peso colombiano (COP)

El DXY continta operando en modo consolidaciéon en la zona de 97.6-97.8, sin un catalizador
macro que reactive una tendencia direccional clara, en un entorno donde la Fed en pausa y la
estabilidad relativa en G10 limitan tanto un rebote sostenido como una correccion profunda del
dolar. Este comportamiento lateral sugiere que, en ausencia de un shock externo, el frente global
no deberia ser el principal determinante de las monedas LatAm en la jornada, que podrian intentar
estabilizarse tras la reciente aversion al riesgo. Sin embargo, en el caso del USD/COP el driver
sigue siendo eminentemente idiosincratico: luego del cierre en COP$3,830 (+$143) —méaximo del
afio— y un Next Day corrigiendo hacia COPS$3,760, el mercado parece estar digiriendo el
overshooting técnico del jueves mas que validando un cambio estructural del DXY. Asi, mientras el
dolar global no rompa al alza 98, el sesgo intradia para el peso colombiano dependera mas de la
confirmacién o reversion de flujos asociados al “trade electoral” y a la presion sobre TES que del
comportamiento del indice ddlar, con espacio para una correcciéon técnica inicial pero con una
prima de riesgo local que mantiene elevada la volatilidad y la sensibilidad a cualquier nueva orden
de tamafio relevante. En linea con lo anterior, anticipamos un rango de negociacién acotado
entre COP$3,750 y COP$3,800 con posibles extensiones hacia COP$3,730 y COP$3,830 por délar.
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| Euro

El euro contintia “atorado” alrededor de 1.18, reflejando un mercado que ya internaliz6 una ECB
prudente y data-dependent, y que ahora busca confirmacién en la inflacién alemana para validar si
la desinflacién en el nicleo sigue ganando traccién. La sefal de Lagarde —convergencia al 2% en el
mediano plazo y poca disposicion a ‘“reaccionar” via FX— refuerza una lectura de pausa
prolongada: eso limita el upside tactico del EUR cuando el délar estabiliza, porque el diferencial de
sorpresas macro y de tasas deja de jugar tan a favor de Europa. Aun asi, el soporte estructural del
EUR se mantiene mientras EE. UU. no recupere una narrativa inequivocamente pro-ddlar (repunte
de inflacién/actividad o un shock de risk-off) y mientras la inflacién europea no obligue a reabrir
el debate de recortes rapidos. Con el par en canal estrecho, el balance para el cierre de semana es
binario: si Alemania confirma enfriamiento, el EUR puede sostenerse pero con techo por la
estabilizacion del USD; si sorprende al alza, el mercado reforzara la idea de “ECB en pausa” y el
EUR podria resistir mejor, aunque mas por debilidad relativa del USD que por impulso propio.

| Libra Esterlina

La libra opera con un sesgo mas fragil que el euro, no tanto por el délar, sino por la combinacion
de politica doméstica y una inclinacién mas clara del mercado a descontar recortes del BoE. El
ruido politico (eleccién especial y lectura de gobernabilidad) mete prima de incertidumbre y eleva
la sensibilidad del GBP a titulares, justo cuando se acerca un frente fiscal relevante (actualizacion
presupuestal) que puede reabrir dudas sobre la trayectoria de deuda si el mercado percibe
presiones hacia mayor gasto. En paralelo, la narrativa macro apunta a enfriamiento: empleo mas
débil y desinflacion gradual sostienen la expectativa de recortes, lo que recorta carry esperado y
vuelve mas vulnerable al GBP cuando el USD “encuentra demanda” en episodios de cautela.
Técnicamente, la dificultad para recuperar 1.35 y la cercania a soportes relevantes implica que el
GBP necesita o bien un giro de riesgo global claramente favorable, o bien seflales domeésticas que
moderen la probabilidad de recortes; sin eso, la libra tiende a oscilar por debajo de 1.35 con
rebotes limitados y sesgo a que los rallies se vendan.
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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
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.
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