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| Resumen

e El ddlar se consolida antes de la Fed y la cumbre Trump-Xi.
e El euro avanza por la resiliencia macro, pero con limites frente a EE.UU.

e La libra mantiene el sesgo bajista ante la menor inflacion y el giro del BoE.
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tiempo, el debilitamiento del ddlar se vio contenido por la cautela global ante el cierre parcial del
Plata 47395 -245% gobierno estadounidense y por la expectativa de la reunién entre Donald Trump y Xi Jinping, que
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mayor beta —como el dolar australiano y neozelandés— limitaron el atractivo del billete verde en
el margen, aunque la posicién estructural del DXY sigue sostenida por los diferenciales de tasas y
la busqueda de refugio ante la incertidumbre politica y fiscal en EE.UU.

| Peso colombiano (COP)

La semana pasada, el peso colombiano registr6 una depreciaciéon del 0.4%, en linea con el
comportamiento general de las monedas latinoamericanas. Pese a la reciente escalada en las
tensiones diplomaticas entre Colombia y Estados Unidos, los CDS a 5 afios se han mantenido
estables y contintan su tendencia descendente alrededor de los 189 pbs, reflejando una percepciéon
de riesgo contenida. En este contexto, y considerando la correccién bajista del dolar
estadounidense junto con la apreciacién de otras divisas regionales, se espera que el peso
colombiano retome una senda de recuperacion, favorecido por un entorno de mayor apetito global
por activos de mercados emergentes. Por lo tanto, anticipamos un rango de negociacion
comprendido entre COPS$3,820 y COPS3,870, con posibles extensiones hacia COPS$3,800 y
COPS$3,885 por dolar.

| Euro

El euro se mantuvo estable alrededor de 1.16 dolares, consolidando los avances de la semana previa
y operando en un rango estrecho, a la espera de los proximos datos de PIB e inflaciéon de la
Eurozona y de la decisiéon de politica monetaria del BCE del jueves. Los inversionistas digirieron
positivamente los datos de PMI del bloque, que mostraron una aceleraciéon en la actividad de
servicios y una estabilizacién en la manufactura, destacando la mejora del clima empresarial en
Alemania. Estos resultados reforzaron la narrativa de resiliencia economica y redujeron las
apuestas sobre nuevos estimulos en el corto plazo. Sin embargo, la falta de catalizadores de
crecimiento sostenido y la divergencia de politicas frente a la Fed —que se encamina a recortes de
tasas— limitaron el potencial alcista de la moneda comin. En este escenario, el euro sigue
condicionado por los flujos defensivos globales, la evolucién de las negociaciones comerciales
entre EE.UU. y China y la expectativa de una postura mas prudente del BCE, que buscaria
mantener las tasas elevadas por mas tiempo ante un panorama de inflacién atin contenido pero
estable.

| Libra Esterlina

La libra esterlina extendié su tendencia bajista hacia 1.33 ddlares, afectada por el creciente
consenso de que el BoE podria iniciar su ciclo de recortes de tasas antes de fin de afio. La inflacion
britdnica de septiembre se mantuvo por debajo de lo proyectado, mientras el componente
subyacente descendio, lo que reforzoé la visién de que las presiones inflacionarias estan cediendo.
A pesar de la mejora en las ventas minoristas y los indices PMI, el deterioro del mercado laboral y
el aumento del endeudamiento publico han elevado la probabilidad de un ajuste monetario mas
temprano, en un contexto fiscal limitado y con expectativas de estimulos para aliviar el costo de
vida en el presupuesto de noviembre. El diferencial de tasas frente a EE.UU. se ha reducido,
afectando el atractivo de la libra frente al dolar, mientras los inversionistas evallan la
sostenibilidad del crecimiento britanico en medio de una economia atn fragil. En sintesis, la libra
enfrenta un entorno de debilidad estructural en el corto plazo, condicionado por un giro mas
dovish del BoE y por la fortaleza relativa del dolar ante la cautela global.

! 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

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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