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Resumen AV

e Elindice del dolar estadounidense (DXY) rompié con
la tendencia lateral de hace cinco semanas que
reflejaba la incertidumbre del mercado, entre las
condiciones macroeconomicas y las politicas de la
administracion Trump. Ademas, el escepticismo
sobre las politicas arancelarias presiona a la baja al
DXY.

Héctor Wilson Tovar
Gi te

mana.m
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e En este panorama y dado que esta semana solo se ‘ o .

esperan los datos de PMI's global del S&P en EE.UU., LauraAiqphlf(E?E?rdo Rojas

anticipamos que la debilidad del dolar puede
persistir, mientras la narrativa se mantenga.

Jahnisi Arley Caceres
de )

e El rendimiento del peso colombiano (COP) podria
verse respaldado a nivel internacional por: 1) la
debilidad del dolar, 2) el retraso de las politicas
arancelarias, 3) el mayor apetito por el riesgo, 4) las Diana Valentina Gonzalez
perspectivas macroeconémicas poco favorables en i “If\}','f”‘tm Celema:
EE.UU. y 5) el mayor diferencial de tasas en la (601) ¢
region.

Maria Lorena Moreno
Pr an

e En Colombia, los recientes datos de crecimiento y maria.morer
actividad economica, superaron las expectativas del
mercado y liberan presiones de depreciacion sobre Escucha nuestro anilisis:
el COP debido a un crecimiento optimista y un ciclo
de flexibilizacion de politica monetaria mésy lento. u En YouTube
w En Spotify
e Para esta semana, anticipamos un rango para el
USD/COP entre COP$4,090 y COP$4,170 con
extensiones a COP$4,050 y COP$4,205 por ddlar. il nuestros inform:

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 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% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 6,12%

Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -5.2%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 60,6%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -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




Dolar estadounidense

El indice del dolar estadounidense (DXY) se debilito mas de

un 1% la semana pasada, rompiendo soportes claves en la Indicadores Actual
zona de 1071 - 107.3 unidades. Este desempefio se da en T
medio de: 1) La relativa calma comercial dado el retraso de Tasa de politica monetaria 450 - 475%)
los aranceles del presidente Donald Trump, 2) los recientes PCE % anual 2.6% (2.4%)
Inflacion objetivo 2%

datos economicos en EE.UU. que generan sefiales mixtas,
con la inflaciéon subiendo, pero las ventas minoristas
decreciendo por debajo de las expectativas del mercado he Crecimiento del PIB % trimestre 31% (3.0%)
impactando las expectativas de politica monetaria de la Balance de cuenta corriente % del PIB  -2.9% (-3.0%)
Fed. 3) El optimismo por posibles conversaciones de paz cgicacion moneda extranjera Moody's e
entre Rusia y Ucrania que disminuye el atractivo del dolar.  pergpectiva Negativa

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

La moneda rompe entonces con la cotizacion lateral de
hace cinco semanas que reflejaba la incertidumbre del Gréfica 1: Desempeiio del DXY en mandatos de
mercado, entre las condiciones macroeconémicas y las Donald Trump

politicas de la administracion Trump. El escepticismo sobre 108
las politicas arancelarias presiona a la baja al DXY debido a
dos factores clave:

—2016-2017 —2024-2025
106 )

104
1) La postura mas moderada de Trump, con aplazamiento
de aranceles, imposicion de tarifas mas bajas a las
expectativas y amenazas sin accion inmediata (Grafica 1). 100

w02 |, ]

2) La posibilidad de que la imposicion de aranceles a sus
principales socios comerciales hace dudara las empresas
respecto a la inversion y debilite las exportaciones
estadounidenses, con los paises afectados buscando
diversificar sus mercados. Como resultado, esto podria
contribuir a la persistencia del déficit comercial de EE.UU.
y afectar negativamente su crecimiento economico (Grafica
2).
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Fuente: Tradingview- Investigaciones Economicas

Gréfica 2: DXY y déficit comercial EEUU.
En este panorama y dado que esta semana solo se esperan

los datos de PMI's global del S&P en EE.UU., anticipamos 1 DXY —Déficit comercial EE.UU. 0
que la debilidad del dolar puede persistir, mientras la 1 20
narrativa se mantenga. Los inversores seguiran de cerca la h
publicacion de las actas del FOMC y los discursos de varios 108 408
funcionarios de la Fed para obtener informacion sobre las g E
perspectivas de politica monetaria. La expectativa de que la ¥ o —m:E
demora en el ciclo de flexibilizacion monetaria de la Fed 2 2
hasta el segundo semestre del afo, pueda tener 98 -xo@
implicaciones en el desempefio macroeconémico del pais,

podria anadir presion bajista sobre el DXY. 9 -100
En este sentido, el rango de operacion esperado para esta 88 120

s . B feb20 feb2l feb22 feb'23 feb24
semana estaria comprendido entre 106.1 - 107.0 unidades. ¢ © © ° °

Con un escenario alcista hasta 107.3 y bajista hasta 105.8
segln se desarrolle el panorama econdémico y comercial
esta semana.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Dolar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre ~ Min. semanal Méx. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccién semanal
106,73 106,71 107,96 -1,62% -1,37% 108,00 104,91 106,1 - 107,0
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Monedas desarrolladas

El EUR/USD inici6 la semana cayendo a 1.0276, pero logré
recuperarse hasta 1.050 dada la combinacion de datos
econdmicos mixtos y decisiones politicas clave. Ahora se
evalta el equilibrio entre un entorno de tasas altas en
EE.UU. y la posibilidad de recortes en la Eurozona. Aunque
la debilidad economica en Europa sigue siendo un factor
clave, los mercados han sido optimistas a los comentarios
de miembros del BCE que sugieren futuros recortes de
tasas y podrian brindar soporte al euro.

El par mantiene un sesgo alcista moderado, para confirmar
una mayor recuperacion, el par necesita superar 1.0585,
abriendo camino hacia 1.0639. En caso de correcciones, el
soporte clave se encuentra entre 1.044-1.040 (Grafica 3).
Aunque la tendencia de recuperacion es evidente, la
incertidumbre sobre la politica monetaria y comercial en
EE.UU. sigue siendo un riesgo clave para la estabilidad del
euro.

El GBP/USD ha mostrado una notable recuperacion,
superando el nivel de 1.260, ademas de la reciente debilidad
del dolar, los comentarios cautelosos de funcionarios del
BoE sobre futuros recortes de tasas han fortalecido al GBP.
Esta semana, los datos del mercado laboral e inflacion
britanica seran observados de cerca para evaluar la
evolucion de los salarios y su impacto en la politica
monetaria del BoE.

El par se mantiene por encima de su media moévil de 50 dias
(1.2465), sugiriendo un posible avance hacia la resistencia en
1.265. Sin embargo, en caso de correccion, los soportes
clave se encuentran en 1.2465 y 1.2420 (Grafica 4). Si la
inflacion resulta mas alta de lo esperado, la libra podria
recibir un impulso adicional, mientras que una cifra mas
baja podria generar presion bajista en el par GBP/USD.

El USD/JPY enfrentd una semana de alta volatilidad
mientras los mercados evaltan los riesgos inflacionarios y
la posible respuesta del Bol. Esta semana sera crucial para
el yen, con indicadores econémicos como la balanza
comercial y el IPC. Si los datos muestran una economia mas
resiliente de lo esperado, podrian reforzar las expectativas
de una futura subida de tasas. Ademas, cualquier sefial de
debilitamiento econémico en EE.UU. o de mayor aversion al
riesgo en los mercados podria impulsar la demanda del yen
como activo refugio.

El par cotiza por debajo de su media moévil de 200 dias
(152.65). El sesgo bajista se mantiene firme mientras el par
contintie operando por debajo del nivel de 154.30, lo que
sugiere una posible extension en los proximos dias (Grafica
5). Sin embargo, cualquier sorpresa en los datos
economicos clave del pais podria generar volatilidad.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Gréfica 3: Desempeiio semanal EUR/USD
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Gréfica 4: Desempeiio semanal GBP/USD
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Grifica 5: Desempefio semanal USD/JPY
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
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Peso colombiano (COP)

El COP acumulé una ganancia semanal de apenas el 0.1%
mientras en el apetito por el riesgo pasaba a un segundo
plano y, finalizando la semana, la noticia sobre la demanda
de dolares por parte del MinHacienda tomaba relevancia. La
entidad informé que decidié aprovechar la apreciacion del
COP para adquirir dolares y garantizar el pago de la deuda
externa hasta abril de 2025, por un monto equivalente a
COPS$5.6 billones (USDS1,360 millones).

Esta semana, este anuncio podria limitar la apreciacion del
COP y generar cierta estabilidad en la cotizacion de la tasa
de cambio local. Aunque, es relevante mencionar que el
monto total de la adquisicion no es significativo respecto a
los voltmenes transados diariamente (promedio USDS$1,323
millones en lo corrido del 2025) (Grafica 7). Ademas, aun
sera clave el pago de impuesto de grandes contribuyentes
en Colombia, que termina el 24 de febrero.

A nivel local, los fundamentales de la tasa de cambio
muestran una dinamica mixta, el déficit fiscal y en cuenta
corriente es mayor, pero con expectativas de que sea
menor en 2025. Los ingresos por remesas incrementando,
pero los flujos por Inversion Extranjera Directa y por
exportaciones de petroleo han estado presionados por
varios meses, aunque muestran signos de recuperacion
ante un cambio en la narrativa del mercado (Graficas 8 y 9).
Pero, los recientes datos de crecimiento y actividad

econémica, superaron las expectativas del mercado y -

liberan presiones de depreciacion sobre el COP debido a un
crecimiento optimista y un ciclo de flexibilizacion de
politica monetaria mas lento.

A nivel internacional, el rendimiento del COP podria verse
respaldado por la debilidad del dolar, el retraso de las
politicas arancelarias, el mayor apetito por el riesgo dado el
optimismo del mercado en el frente geopolitico, las
perspectivas macroeconoémicas poco favorables en EE.UU.
que impulsa la diversificacion hacia mercados emergentes y
el mayor diferencial de tasas en la regiéon que fomenta
operaciones de carry trade.

Estaremos atentos a la correlacion del COP frente a sus
pares en la region, que se ha fortalecido, y frente al Brent
que parece empezar a tomar fuerza nuevamente (Graficas
10 y 11). Esto, teniendo en cuenta que mientras los datos
econémicos en Japon respalden las alzas de tasas, las
apuestas de carry financiadas con yenes sobre monedas de
mercados emergentes, podrian afadir presiones de
depreciacion para el COP. Con estos fundamentales, esta
semana anticipamos un rango de operacion para el
USD/COP entre COP$4,090 y COP$4,170 con extensiones a
COP$4,050 y COP$4,205 por dolar (Grafica 6).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Indicadores ( A:i:‘:.':r)
Tasa de politica monetaria 9.50% (9.50%)
IPC % anual 5.22% (5.20%)
Inflacion objetivo 3%
Balance anual presupuesto % del PIB -4.3% (-5.3%)
Crecimiento del PIB % trimestre 2.0% (2.1%)
Ultimo cierre USD/COP 4121
Balance de cuenta corriente % del PIB -2.7% (-2.1%)
Calificacion moneda extranjera Moody's Baa2
Perspectiva Negativa

Grifica 6: Desempeiio semanal del USD/COP

Fuente: TradingView - Investigaciones Economicas

Gréfica 7: Monto diario negociado y USD/COP
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Fuente: SetFX - Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



Peso colombiano (COP)

Grafica 8: Flujos de IED, remesas y exportaciones

de petroleq en Colombia Grifica 9: Déficit gemelos e IED en Colombia
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Grifica 10: Principales correlaciones del COP Grifica 11: Principales correlaciones del COP
(Ventana semanal) (Ventana mensual)
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Peso colombiano (USD/COP)
Ultimo cierre Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D Proyeccion semanal
4.121,25 4.121,25 4.410,00 -6,44% -0,10% 4.288,78 4.180,27 4.090 - 4.170
) -~ . Acciones
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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. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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