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Mercado cambiario
Expectativa sobre BanRep impulsa al COP

Martes, 30 septiembre 2025

| Resumen

o E]l délar se mantiene en torno a 98 puntos, presionado por la incertidumbre fiscal en EE. UU. y la
expectativa de nuevos datos laborales.

o E] euro se fortalece hacia 1.17 délares respaldado por el repunte inflacionario en la Eurozona y la
expectativa de estabilidad del BCE.

e La libra se debilita cerca de minimos de siete semanas, afectada por divisiones en el BoE y riesgos
fiscales internos.

| Narrativa de los mercados

En EE.UU, la atencion se centra en el inminente cierre del gobierno (“Shut Down”), que amenaza
con provocar un "apagén informativo" al suspender la publicacion de datos econémicos cruciales,
como el informe de empleo de septiembre. Esta situacion privaria a la Fed de insumos vitales para su
reuniéon de octubre; el entorno macro muestra un sector manufacturero en contraccion (indice Fed
de Dallas: -8.7) y un sector de vivienda en repunte. La politica comercial afiade otra capa de
complejidad con nuevos aranceles a partir del 14 de octubre. La Eurozona enfrenta presiones
inflacionarias aceleradas (Alemania 2.4%, Espafia 2.9%), que proyectan la inflacién general a un 2.2%,
por encima del objetivo del BCE. Este escenario consolida las expectativas de que el BCE mantendra
los tipos de interés sin cambios en su proxima reunion, posponiendo cualquier reevaluacion hasta
diciembre. En el Reino Unido, el panorama es mixto. Aunque se revisé al alza el crecimiento
interanual del 2T25 al 1.4%, el déficit por cuenta corriente se dispar6 al 3.8% del PIB, su nivel mas
alto en dos aflos, sefialando una significativa vulnerabilidad externa.

En China el PMI manufacturero oficial (49.8) sigue en contraccion, pero el PMI privado de RatingDog
(51.2) muestra una solida expansion. Pekin ha respondido con estimulos focalizados, mientras su
posicién externa se fortalece masivamente, registrando un superavit por cuenta corriente de
USS128.7 mil millones en el 2T25. En contraste, Japon sufre un notable deterioro con caidas
sorpresivas en las ventas minoristas de agosto (-1.1% interanual) y la produccion industrial (-1.2%
mensual), lo que refuerza los argumentos para que el BoJ mantenga su politica monetaria
acomodaticia. En México, el mercado laboral muestra un preocupante deterioro. La tasa de
desempleo en agosto subi6 a su nivel mas alto en un afio (2.9%), con una alarmante pérdida neta de
200,835 puestos de trabajo anuales, evidenciando una precarizacién laboral impulsada por la
incertidumbre externa y la debilidad de la inversion interna. Brasil destaca por la resiliencia de su
mercado laboral, que alcanz6 un minimo histérico de desempleo, a pesar de una politica monetaria
restrictiva que ya modera la expansion del crédito. La gestion fiscal muestra mejoras en el resultado
primario, aunque el déficit nominal se mantiene elevado (7.81% del PIB) por el coste de la deuda. En
Colombia, el FMI dibuja un cuadro de politicas divergentes: elogio la politica monetaria restrictiva
por su eficacia contra la inflacién, pero expresa una fuerte preocupaciéon por el deterioro fiscal,
instando a una consolidacion "sustancial y decidida” para restaurar la credibilidad tras la suspension
de la Regla Fiscal.

Calendario economico del dia

Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado (E:Spemd" ESncraco it
onsenso Accivalores observada/esperada
09:00 US Confianza del consumidor del consejo de conf Sep Indicador 974 pendiente 95,8 96,2 l
0845 US PMI Chicago MNI Sep Indicador 415 pendiente 43,3 437 T
08:.00 US {ndice de precios de vivienda FHFA MoM Jul Var.mensual(%) -0,20% pendiente -0,20% -0,20% =
09:00 US Empleos disponibles JOLTS Aug Miles 7181 pendiente 7100 7144 1
13:00 COL Tipo de interés a un dia Sep 30 % tasa 9,25% pendiente 9,25% 9,25% =
10:00 COL Desempleo urbano Aug % tasa 8,40% pendiente 8,30% 8,40% 1
01:00 UK PIB QoQ 2QF  Vartrimestral(%) 0,30% pendiente 0,30% 0,30% =
01:00 UK PIB YoY 2QF Var.anual(%) 1,20% pendiente 1,20% 1,20% =
18:50  JAP indice manuf grande Tankan 3Q Indicador 13 pendiente 14 13 1
18:50  JAP Istimacion Tankan gastos en cap grandes empresa  3Q % 11,50% pendiente 11,30% 11,40% 1
18:50  JAP Pronostico manuf grande Tankan 3Q Indicador 12 pendiente 13 12 1
18:50  JAP Indice no manuf grande Tankan 3Q Indicador 34 pendiente 33 34 1
18:50  JAP Pronostico no manuf grande Tankan 3Q Indicador 27 pendiente 28 27 1
00:00  JAP Permisos de construceion YoY Aug Var.anual(%) -9,70% pendiente -5,00% -5,60% 1
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| Délar estadounidense

El ddlar estadounidense' se mantiene cerca de 98 puntos en una jornada marcada por la cautela,
con los inversionistas atentos al inminente vencimiento del presupuesto federal y la posibilidad de
un cierre parcial del gobierno en EE.UU. La amenaza fiscal no solo eleva la volatilidad politica, sino
que también pone en riesgo la publicacion de indicadores clave como las néminas no agricolas, lo
que podria limitar la capacidad de la Reserva Federal para evaluar el mercado laboral en tiempo
real. En este contexto, aunque los datos recientes de crecimiento y consumo en EE.UU. reducen el
margen para recortes agresivos, el mercado sigue anticipando alrededor de 42 pbs de alivio
monetario hacia fin de afio, mientras la debilidad del dolar se concentra frente a monedas refugio
como el yen y el franco suizo.

| Peso colombiano (COP)

Hoy el panorama cambiario global estd marcado por un délar que opera con sesgo bajista,
presionado por la creciente incertidumbre en torno a un posible cierre parcial del gobierno en
EE.UU. y la expectativa de datos macroeconémicos clave esta semana. Este contexto ha favorecido
avances moderados en otras monedas emergentes, un comportamiento que, en particular, podria
favorecer el desempefio del peso colombiano. Tras cerrar su primera semana de pérdidas en un mes,
la moneda local podria beneficiar su avance en la cautela del mercado externo, el menor apetito por
doélares y las expectativas de que el BanRep mantenga su politica monetaria sin cambios en la
jornada de mafana. Por lo tanto, para este lunes anticipamos un rango de negociacion para el
USD/COP comprendido entre COPS3,870 y COPS$3,920, con eventuales movimientos hacia
COPS$3,850 y COPS$3,935 por dolar.

| Euro

El euro avanza hasta el umbral de 1.17 d6lares, respaldado tanto por la debilidad del délar como por
la aceleracion de la inflacion en las principales economias de la Eurozona. Alemania, Francia y
Espafia registraron sorpresas al alza en los precios al consumidor, impulsando la inflacién regional
hacia un maximo de cinco meses en 2.2% anual. Este repunte refuerza la expectativa de que el BCE
mantendra las tasas de interés estables en su reunién de octubre, posponiendo cualquier decision
relevante hasta diciembre cuando se publiquen nuevas proyecciones. En este escenario, la moneda
Unica encuentra un soporte adicional frente al doélar, al tiempo que los operadores ajustan
posiciones en torno al ciclo de politica monetaria europea.

| Libra Esterlina

La libra esterlina se mantiene bajo presion, cotizando cerca de minimos de siete semanas por
debajo de 1.335 dolares, afectada por la incertidumbre sobre la politica monetaria y el deterioro de
la percepcion fiscal en el Reino Unido. Aunque el gobernador Andrew Bailey mantiene la sefial de
que aun se requieren recortes adicionales, otros miembros del BoE han pedido cautela, reflejando
una fuerte division en el seno de la entidad en un contexto de inflacién persistente, la mas alta del
G7. A ello se suman tensiones politicas internas y la débil demanda en las subastas de deuda
publica, factores que incrementan la vulnerabilidad de la libra frente al délar 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.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Ginicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no est asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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