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Fuente: Banrep

Mercado cambiario
El COP se mantiene expectante a la decision del BanRep

ﬂ.‘ *

Viernes, 31 octubre 2025

| Resumen

e El ddlar consolida su fortaleza por la cautela de la Fed y persistente divergencia monetaria global.
e El euro se mantiene estable pero rezagado ante un BCE inmévil y una Fed maés restrictiva.

e La libra cae a minimos de varios meses ante un panorama fiscal y econémico cada vez mas
vulnerable.

| Narrativa de los mercados

EEUU, muestra un dinamismo fundamentado en un consumo robusto y una solida salud
corporativa, particularmente en el sector tecnoldgico impulsado por la inteligencia artificial. El
punto de inflexion ha sido el cambio de la Fed, que ejecut6 un recorte de tasas de 25 pbs y, de forma
crucial, finaliz6 su programa de ajuste cuantitativo. La Fed reanudara la expansion de su balance a
principios de 2026 con compras de deuda estimadas en USDS$35 mm mensuales. Esta politica ya ha
aliviado las condiciones financieras, llevando la tasa hipotecaria a 30 afios a un minimo del 6.17%. La
Eurozona presenta un crecimiento anémico del 0.2%, con sus dos mayores economias, Alemania e
Italia, estancadas. Aunque la inflacién general se moder6 al 2.1%, la subyacente se mantiene elevada
y estable en 2.4%, justificando la decision del BCE de mantener los tipos de interés sin cambios. El
Reino Unido, sigue enfocado en la consolidacion fiscal para restaurar la credibilidad. Con una deuda
publica del 95.3% del PIB, el gobierno planea subidas de impuestos para moderar la demanda
agregada y complementar la politica monetaria en su lucha contra una inflacion del 3.8%.

China muestra sintomas de paralisis, con el PMI Compuesto oficial en 50.0, su nivel mas bajo en casi
tres afnos, y el sector manufacturero contrayéndose por séptimo mes consecutivo (PMI 49.0). En
respuesta a la débil demanda interna y la crisis inmobiliaria, Pekin ha implementado un estimulo
fiscal de ¥$500 mil millones. En Japén la produccion industrial repuntd, pero el consumo sigue
fragil. La inflacion subyacente en Tokio se aceler6 al 2.8%, presionando al BoJ que, por ahora,
mantiene su tasa en 0.5% en medio de un debate interno sobre la normalizacién monetaria. México
entr6 en contraccion en el 3T25, con una caida del PIB del -0.3%, lastrada por una contracciéon
industrial del -1.5%. El debilitamiento se ha trasladado al mercado laboral, con el desempleo
subiendo al 3.0%. Con la inflacion general controlada en 3.63%, el Banxico ha iniciado un ciclo de
flexibilizacion, recortando su tasa al 7.50%. Brasil se desacelera hacia un crecimiento proyectado del
2.3%, como resultado de una politica monetaria restrictiva con la tasa Selic en un elevado 15.00%
para combatir una inflaciéon cercana al 5.0%. A pesar de un mercado laboral resiliente, la principal
vulnerabilidad es fiscal, con proyecciones de deuda bruta que superan el 91% del PIB en 2025.
Colombia enfrenta un panorama similar, con un crecimiento moderado del 2.5%, una inflacion
persistente del 5.0% y un significativo déficit fiscal superior al 6.5% del PIB, que depende de una
compleja reforma tributaria. Adicionalmente, surge un riesgo estructural sobre la seguridad
energética del pais. Hoy el Banrep mantendria la tasa inalterada en 9.25% tras persistente inflacion.
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Materias primas Calendario econémico del dia

. . i y Esperado  Esperado Tendencia
Commo dlty Ult. precio Var (% ) Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo  Observado = o o Accivalores observada /esperada
0845 US PMI Chicago MNI Oct Indicador 40,6 pendiente 42 42,8 T
GaS N 4093 346% 13:00 CoOL Tipo de interés a un dia oct-31 % tasa 9.25% pendiente 9,25% 9.25% =
10:00 COL Desempleo urbano Sep % tasa 7,80% pendiente 770% 770% 1
06:30  BRA Deuda neta como % del PIB Sep % PIB 64.,20% 64.80% 64,50% 64.40% T
Oro 4030.85 0.37% 05:00 EURO IPC (MoM) OctP  Varmensual (%)  010% 020% 0.20% 0.30% -
05:00 EURO Estimacion de IPC YoY Oct P War.anual (%) 2.20% 2,10% 2,10% 2,10% =
05:00 EURO IPC subvacente YoY Qct P Var.anual (%) 2,40% 2,40% 2,30% 2,40% T
Plata 48.67 0.11% 0245 FRA IPC Yo OctP  Varanual (%) 120% 1,00% 100% 110% -
02:45  FRA IPC UE armonizado YoY Oct P Varanual (%) 110% 0,90% 0,90% 1,00% =
02:45  FRA 1PC (MoM) OctP  Varmensual (%)  -100% 0.10% 0,10% 0,20% =
Cobre 51032 _0.02% 02:45  FRA 1PC UE armonizado MoM OctP Varmensual (%) -1,10% 0,10% 0,10% 0,20% -
05:00 ITA 1PC UE armonizado YoY Qct P Var.anual (%) 1,80% 1.30% 160% 1,70% 1
05:00  ITA 1PC UE armonizado MoM OctP  Var.mensual (%) 1,30% -0,20% 0,10% 0,20% 1
WTI 6044 _021% 00:00  JAP Permisos de construccion YoY Sep War.anual (%) -9.80% -7,30% -7.80% -8,00% T
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores
Brent 64.19 -0.28%
, .
| Dolar estadounidense
Maiz 427.9 -0.49%
, . 1 . ;.
El dolar estadounidense' se mantuvo en niveles cercanos a maximos de tres meses alrededor de
Café 4557 -1.98%

99.5 puntos, consolidando su fortaleza luego de que la Fed adoptara un tono mas cauto sobre el
Fuente: Investing rumbo de la politica monetaria y redujera la probabilidad de un nuevo recorte de tasas en
diciembre a cerca del 75%. Las declaraciones de Jerome Powell, al destacar las divisiones internas
del FOMC y la incertidumbre por la falta de datos fiscales y laborales debido al cierre parcial del
gobierno, reforzaron la idea de una pausa en el ciclo de flexibilizacion, lo que impuls6 la demanda
global por doélares. A ello se sum6 un entorno de mayor aversion al riesgo tras los resultados
mixtos de las grandes tecnoldgicas y la persistente debilidad del yen, mientras que la tregua
comercial entre EE.UU. y China aport6 un alivio temporal sin modificar la narrativa de divergencia
monetaria entre la Fed y otros bancos centrales. En conjunto, el dolar cerr6 octubre con un avance
cercano al 2%, reflejando su condicién de activo defensivo dominante en un entorno global de
politicas monetarias desalineadas y expectativas economicas inciertas.

| Peso colombiano (COP)

El peso colombiano cerr6 la jornada previa con una leve apreciacion frente al doélar, mostrando un
desemperio relativamente mejor que el de sus pares regionales en un entorno global ain marcado
por la fortaleza del doélar estadounidense. La divisa local encontré soporte en las expectativas de
estabilidad monetaria del BanRep en su reunién de hoy. Sin embargo, el inicio de la sesiéon actual
muestra un contexto menos favorable: el dolar global se mantiene firme cerca de maximos de tres
meses tras el tono menos dovish de la Fed, lo que mantiene las presiones de depreciacion sobre las
monedas latinoamericanas. En este escenario, el COP podria replicar parcialmente la tendencia
regional, con un comportamiento mas volatil condicionado por el sentimiento del mercado en
anticipacion a la decision del BanRep y por la aversion global al riesgo. Por lo tanto, para hoy
anticipamos un rango de negociacion comprendido entre COPS$3,840 y COPS$3,890, con posibles
extensiones hacia COPS$3,825 y COP$3,910 por dolar.

| Euro

El euro oper6 justo por debajo de 1.16 ddlares al cierre de una semana marcada por indicadores
mixtos y una politica monetaria del BCE firmemente inalterada. La inflaciéon de la Eurozona se
moderd a 2.1% en octubre, acercandose al objetivo del banco central, mientras el PIB del tercer
trimestre crecié 0.2%, superando las expectativas y mostrando resiliencia en paises como Espaiia
y Francia, aunque Alemania e Italia permanecen estancadas. Aun asi, la combinacion de inflacion
contenida y desaceleraciéon industrial ha llevado al BCE a mantener tasas en 2% por tercera
reuniéon consecutiva, reafirmando que la politica se encuentra “en un buen lugar” y reduciendo la
probabilidad de nuevos ajustes antes de marzo de 2026. En este contexto, el contraste con una Fed
mas restrictiva ha limitado los avances del euro, que acumula una depreciacién mensual de 1,4%,
reflejando la fortaleza estructural del délar y la falta de catalizadores internos en Europa que
impulsen una recuperacion sostenida de la moneda comun.

| Libra Esterlina

La libra esterlina profundiz6 su caida por debajo de 1.32 ddlares, alcanzando minimos desde abril,
presionada por el fortalecimiento del doélar y un entorno doméstico cada vez mas fragil. El
mercado britdnico enfrenta simultaneamente expectativas de un recorte de tasas del BOE,
debilidad del mercado laboral y crecientes tensiones fiscales ante el inminente presupuesto de
noviembre. El primer ministro Keir Starmer evit6 descartar aumentos en impuestos clave,
mientras la Oficina de Responsabilidad Presupuestaria prepara una revision a la baja de la
productividad que podria generar un déficit de hasta £20,000 millones. Esta combinacién de
riesgo fiscal y desaceleracién econdémica ha deteriorado el sentimiento hacia la libra, que acumula
una caida mensual superior al 2%, mientras los rendimientos de los gilt retroceden y la

! 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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incertidumbre politica refuerza la preferencia por activos en dolares. En el corto plazo, la
trayectoria de la moneda dependera del mensaje del BoE y del contenido del presupuesto, aunque
la tendencia bajista sigue predominando bajo un panorama macro debilitado.

| 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
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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
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