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Resumen

El indice del dolar estadounidense (DXY) tuvo una
semana volatil, impulsada por la incertidumbre
sobre las politicas comerciales de la administracion
Trump y las expectativas de inflacion.

Los inversionistas estaran atentos a los datos de
inflacion en EE.UU. y a los comentarios de Jerome
Powell ante el Congreso. Cualquier sefial de
persistencia en los precios o de un endurecimiento
en la politica monetaria podria inclinar la balanza a
favor del dolar, mientras que una postura mas
dovish reforzaria la posibilidad de un escenario
bajista para el DXY.
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e El COP podria continuar mostrando episodios de
volatilidad, con los inversionistas reaccionando a
cualquier novedad sobre las negociaciones
comerciales de EE.UU., las perspectivas de inflacion
en ese pais y el desempefio del petroleo. Pero, el (601) G
panorama local podria tener un mayor peso en el
desempeiio de la moneda esta semana y respaldar
las ganancias esperadas.
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e Para esta semana, anticipamos un rango para el Escucha nuestro analisis:

USD/COP entre COP$4,070 y COP$4,170 con Fn YouT:
extensiones a COP$4,020 y COP$4,190 por délar. 9 fntih:
© spo
Suseri in

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 181% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,1% 10,2%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 1313% 928% 520% 4,07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 3,66%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 6,12%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -179% -697% -530% -4,20% -560% -5.2%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 601% 52,8% 565% 59,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.500 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -190% 3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4.233

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Dolar estadounidense

El indice del dolar estadounidense (DXY) tuvo una semana

volatil, impulsada por la incertidumbre sobre las politicas Indicadores Actual
comerciales de la administracion Trump y las expectativas 49;?2;5)%
de inflacién. El DXY enfrenta una consolidacion, con Tasade politicamonetaria 450 - 475%)
resistencia clave en 110.17 y soporte en 106.34 (Grafica 1). PCE % anual 2.6% (2.4%)
Inflacién objetivo 2%

Mientras el indice no logre superar la resistencia, es
probable que contintie operando en un rango lateral. Un
quiebre por debajo de 106.34 podria llevarlo a probar Crecimiento del PIB % trimestre 31% (3.0%)
niveles mas bajos, mientras que una ruptura alcista de 110.17  Balance de cuenta corriente % del PIB  -2.9% (-3.0%)
confirmaria la reanudacion de la tendencia ascendente.

Balance anual presupuestario % del PIB -6.5% (-5.5%)

Calificacién moneda extranjera Moody's ~ Aaa

) . Perspectiva Negativa
En el escenario base, el DXY se mantiene neutral a corto

plazo, con un sesgo alcista moderado en funcion de la
resiliencia de la economia estadounidense y la postura Gréfica 1: Desempeiio semanal del DXY
cautelosa de la Fed. La politica monetaria atin no tiene un
rumbo claro, ya que el mercado sigue evaluando si los
recientes datos de inflacion justificaran mantener tasas
altas por mas tiempo. Se espera que el indice se mantenga
en el rango de 107.4 - 109 en las proximas sesiones.

En un escenario alcista, una inflacion mas persistente de lo
esperado y un tono mas restrictivo por parte de la Fed
podrian fortalecer el ddlar. La posibilidad de que la Fed
retrase los recortes de tasas hasta el segundo semestre
aumentaria la demanda por el dolar, empujando al DXY por
encima de 110.17 y abriendo la puerta a nuevos maximos en
torno a 112.

i £ ™ e e o ms v(
Por otro lado, el escenario bajista dependeria de sefales
mas claras de debilitamiento econémico en EE.UU.,
particularmente en el consumo y el mercado laboral. Si la

Fuente: Tradingview- Investigaciones Economicas

Fed reconoce la necesidad de recortes de tasas mas Grifica 2: Comportamiento VIX y DXY
temprano de lo esperado, el DXY podria perder traccion y

probar el soporte en 106.34. Un rompimiento de este nivel 112 DXY —VIX 40
llevaria al indice hacia la zona de 104-105. w0 s
La incertidumbre comercial y las represalias de China o 20
podrian afectar la confianza del mercado, generando

episodios de aversion al riesgo que favorezcan al DXY 106 25
(Grafica 2). En general, los inversionistas estaran atentos a

los datos de inflacion en EE.UU. y a los comentarios de 104 20
Jerome Powell ante el Congreso. Cualquier senal de

persistencia en los precios o que predomine la narrativa de 12 5
tasas altas por mas tiempo podria inclinar la balanza a favor

del dolar, mientras que una postura mas dovish reforzaria la 100 3 s = SIS s 338 0
posibilidad de un escenario bajista para el DXY. 252 E R %

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Dolar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre ~ Min. semanal Méx. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccién semanal
108,21 107,58 108,21 -0,26% -0,48% 107,87 104,85 1074 - 109
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Monedas desarrolladas

El euro enfrenta una semana de presion bajista en medio de
incertidumbres comerciales y sefales de debilidad
econdmica en la UE. La posibilidad de que la UE sea el
proximo objetivo de la politica proteccionista de Trump
pesa sobre el EUR/USD. Mientras tanto, los datos recientes
de la UE no han sido alentadores. La inflacion se mantiene
por encima del objetivo del BCE, sin embargo, los
indicadores de actividad continian mostrando debilidad.
Alemania, refleja un crecimiento fragil reforzando las
expectativas de una politica monetaria acomodaticia por
parte del BCE.

El EUR/USD mantiene una estructura bajista operando por
debajo de todas sus medias moviles relevantes. La media
movil de 20 dias (1.059) actia como resistencia dinamica,
mientras que el soporte clave se encuentra en 1.035, con
riesgo de extension hacia 1.03 y minimos de 1.021 en caso de
una mayor presion vendedora. Para que el euro pueda
recuperar algo de traccion, necesitaria superar la zona de
1.045 y 1.0532, niveles que, por ahora, parecen dificiles de
alcanzar sin un cambio en la narrativa de mercado.

El foco de la semana sera el PIB del cuarto trimestre de la
Eurozona, el cual podria influir en las expectativas del BCE
respecto a nuevas decisiones de tasas. En este contexto, el
EUR/USD continuara reaccionando a la evolucion de las
tensiones comerciales y a las expectativas de politica
monetaria, con un sesgo aun bajista en el corto plazo.

La libra esterlina sigue enfrentando dificultades para
mantener una tendencia alcista sostenida, en un contexto
de senales moderadas por parte del Banco de Inglaterra
(BoE) y una politica comercial estadounidense cada vez mas
incierta. A pesar de haber alcanzado su nivel mas alto en un
mes (1.255), el GBP/USD no logré sostener sus ganancias.

El panorama macroeconémico del Reino Unido no favorece
un impulso alcista para la libra. Con la economia estancada
en los twltimos meses, el BoE ha sefialado que podria
continuar recortando tasas si las condiciones lo justifican,
ampliando el diferencial de tasas frente a la Fed (Grafica 4).
El PIB del cuarto trimestre del Reino Unido, sera clave para
evaluar la direccion futura de la politica del BoE. Un dato
mas débil de lo esperado reforzaria las expectativas de un
ciclo de recortes mas agresivo, presionando aun mas a la
libra.

El GBP/USD enfrenta un techo en la media moévil de 50 dias
(1.2489) y un soporte inmediato en la media movil de 21 dias
(1.2385). La falta de un catalizador relevante, mantiene al
par sin direccion clara, con los inversores debatiendo el
panorama econémico local y comercial global.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 3: Comportamiento normalizado
monedas desarrolladas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grafica 4: Tesoro a 10 aiios y Gilts a 10 afios
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
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Monedas desarrolladas

El yen japonés ha desempefiado el papel de uno de los
activos refugio mas demandados en medio de la creciente
incertidumbre comercial global. La divisa ha mostrado una
apreciacion notable, debido a las crecientes expectativas de
que el Banco de Japon (BoJ) continuara ajustando su politica
monetaria. Las declaraciones recientes de Naoki Tamura,
miembro del BoJ, reforzaron la idea de que el banco central
podria llevar la tasa de interés hasta 1% para finales del afio
fiscal 2025, impulsando al yen (Grafica 5). Los Gltimos datos
de Japon han respaldado la narrativa de una politica
monetaria menos expansiva, pues el crecimiento de los

Grifica 5: USD/JPY vs Tesoro EE.UU. a 10
afios

salarios supero las expectativas y la inflacién subyacente ha 2 Tl 1
mostrado signos de estabilidad. 47 160
El USD/JPY ha encontrado soporte clave en la zona de e 155
151-152.17 después de haber alcanzado su pico de 158.88 en 43 ~
enero. La consolidacion actual sugiere un posible rango " e
lateral en el corto plazo, aunque la presion bajista persiste s
debido a las expectativas de una mayor normalizacion 39

monetaria en Japon. La posibilidad de que el BoJ contintie 37 1o
con su ciclo de endurecimiento, en contraste con las

politicas mas flexibles de otros bancos centrales, podria R ra— R
generar una mayor apreciacion del yen, especialmente si £E 3 FR-

los datos macroecondmicos contintian sorprendiendo al Fuente: Bloombers - Ivestgaciones Economicas
alza.

Esta semana, los mercados estaran atentos a la publicacion
de la cuenta corriente de Japon y a cualquier sefial adicional
del BoJ sobre futuros ajustes de tasas. Ademas, la evolucion
de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China podria
seguir favoreciendo al yen como refugio seguro,
especialmente si las represalias arancelarias de Beijing
afectan el sentimiento de riesgo global. En este contexto, la
combinacién de fundamentos econémicos solidos y un
panorama global incierto posiciona al yen como una de las
monedas con mejor desempeiio en el corto plazo.

Acciones
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Monedas latinoamericanas

Las monedas latinoamericanas enfrentan una semana clave
en medio de la volatilidad global y las crecientes tensiones
comerciales (Grafica 6).

El peso mexicano (MXN) se mantiene particularmente

vulnerable a este contexto, con el mercado atento a Grifica 6: Comportamiento normalizado
cualquier novedad sobre la negociacion de los aranceles monedas LatAm
impuestos a México. La publicacion de la produccion 130 ——MXN -~ CLP ——BRL ——COP.

industrial de diciembre podria reflejar una contracciéon
sostenida en la actividad manufacturera, lo que refuerza las
perspectivas de un crecimiento econdémico mas débil para
el pais en 2025. Ademas, el reciente recorte de tasas por
parte de Banxico y la incertidumbre sobre futuras acciones
de la Fed complican atin mas el panorama del MXN en el
corto plazo.

En Brasil, el real (BRL) ha mostrado una relativa estabilidad,
aunque sigue condicionado por factores externos,
especialmente por la evolucion de los mercados
emergentes y la politica monetaria de la Fed. La estabilidad
inflacionaria y la expectativa de nuevas reducciones en la
tasa Selic podrian generar cierta presion bajista sobre la
moneda, aunque la postura del Banco Central de Brasil
sugiere que los recortes podrian ser mas graduales en el
futuro. La incertidumbre sobre el comercio global y la
posibilidad de nuevas represalias arancelarias contra
economias emergentes mantienen al BRL en una posicion
de cgutAela, con los inversionista§ atent.os a los dgt_os Gréfica 7: Correlacién dltimos 20 dias entre
econdémicos locales y a cualquier sefal de politica ‘materias primas y monedas LatAm
monetaria.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Por su parte, el peso chileno (CLP) enfrenta una coyuntura e

compleja, con el Banco Central de Chile (BCCh) adoptando
una postura mas conservadora en cuanto a nuevos recortes
de tasas. Tras haber pausado su ciclo de relajacion
monetaria, el BCCh ha sefalado que evaluara
cuidadosamente los riesgos inflacionarios antes de
proceder con nuevos ajustes. La publicacion de las minutas
de su Gltima reunion podria ofrecer mas detalles sobre el
rumbo de la politica monetaria en los proximos meses. La
evolucion del precio del cobre, principal producto de
exportacion de Chile, sigue siendo un factor determinante
para el CLP, especialmente en un contexto de
incertidumbre global por las politicas comerciales de
EE.UU. (Grafica 7).

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

En general, la volatilidad seguira siendo un factor clave para
las monedas latinoamericanas en el corto plazo, con la
atencion del mercado centrada en el anuncio pendiente de
Trump sobre su plan de aranceles reciprocos y los datos
econdmicos en EE.UU.
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Peso colombiano (COP)

El peso colombiano presenté una apreciacion del 2.03%
durante la semana pasada, alcanzando niveles de agosto de
2024 en COP$4,090.32 por ddlar. Este desempeiio refleja la
continuacion de la tendencia de apreciacion de mediano y
corto plazo de la moneda (Grafica 8).

Esta semana, las negociaciones arancelarias de EE.UU,, la
evolucion del precio del petrdleo y las expectativas sobre la
politica monetaria local seran claves para el COP. La
incertidumbre sobre las decisiones de la administracion
Trump respecto a los aranceles sigue generando volatilidad
en los mercados emergentes, con un posible impacto en el
comercio y la inversion extranjera en Colombia.

Mientras tanto, la economia china, podria enfrentar una
desaceleracion en la demanda de materias primas debido a
la intensificacion de la guerra comercial, afectando la
cotizacion del crudo y, por ende, el desempefio del COP. En
el corto plazo, los titulares arancelarios iniciales podrian
limitar caidas significativas de los precios, pero su impacto
econdmico mas amplio sigue siendo contractivo.

El COP podria continuar
volatilidad, con los inversionistas reaccionando a cualquier
novedad sobre las negociaciones comerciales de EE.UU., las
perspectivas de inflacion en ese pais y el desempeiio del
petroleo. Pero, el panorama local podria tener un mayor

peso en el desempefio de la moneda esta semana y

respaldar las ganancias esperadas.

En este frente, la recalibracion de expectativas sobre las
proximas decisiones del Banrep tras conocer el ultimo dato
de inflacion en el pais, respaldan la narrativa de tasas altas
por mas tiempo y, a su vez, el atractivo de los rendimiento
de Colombia. Por su parte, esta semana, inicia el pago de la
primera cuota de impuestos de grandes contribuyentes
(Grafica 9). Durante 10 dias, del 11 al 24 de febrero, el
aumento de la oferta de ddlares en el mercado local libera
presiones de depreciacién sobre el COP. En el pasado, el
monto anual recaudado por este rubro representa en
promedio el 10% del monto total negociado en esos dias
especificos, respecto a los Gltimos seis afos.

Por otro lado, la publicacion del Plan Financiero en
Colombia tendra una incidencia importante sobre el
comportamiento del COP, que podria tender a la
depreciacion de la moneda. El frente fiscal impacta
directamente la percepcion de riesgo pais, dado el mayor
déficit fiscal del pais. La correlacion de los CDS a 5 afios y el
USD/COP sera entonces determinante para el escenario de
apreciacion que planteamos (Grafica 10).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Indicadores ‘ A:c::: 5)
Tasa de politica monetaria 9.50% (9.75%)
IPC % anual 5.22% (5.20%)
Inflacién objetivo 3%
Balance anual presupuesto % del PIB -4.3% (-5.3%)
Crecimiento del PIB % trimestre 2.0% (21%)
Ultimo cierre USD/COP 4126
Balance de cuenta corriente % del PIB -2.7% (-2.1%)
Calificacion moneda extranjera Moody's Baa2
Perspectiva Negativa

Gréfica 8: Desempeiio semanal del USD/COP

mostrando  episodios de |
I

Fuente: TradingView - Investigaciones Economicas

Griéfica 9: Comportamiento USD/COP durante el
pago de primera cuota contribuyentes

(Normalizado base 100 = dia habil de enero)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Peso colombiano (COP)

Hasta ahora, si bien, este panorama podria generar
volatilidad en el mercado cambiario, el compromiso del
Ministerio de Hacienda con el cumplimiento de la Regla
Fiscal genera una calma relativa. Con los CDS a 5 aios de cor Dxv T
colombia apenas presentando variaciones al inicio de esta i
semana. Asi, en el corto plazo, no anticipamos que el tema
fiscal revierta la tendencia de apreciacion del COP. Pero, el
desarrollo de este panorama si podria tener impactos
importantes en el sentimiento inversionista y, por lo tanto,
en materia de inversion extranjera y mayor prima de riesgo.

Graéfica 10: Fundamentales comunes
(diario desde el 03 hasta el 07 de feb 2025)

[—

Brent  CDS5Y

Con estos fundamentales en cuenta, mantenemos nuestra
perspectiva de apreciacion del COP para esta semana de
negociacion. Por esta razon, anticipamos un rango para el
USD/COP entre COP$4,070 y COP$4,170 con extensiones a
COP$4,020 y COP$4,190 por dolar.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.125,50 4.125,50 4.175,00 -6,35% -2,03% 4.314,76 4.172,46 4.070 - 4.170
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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 diversificacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 analisis que las acompanan 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 Unicamente 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 informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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